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岡部孝好
1. はじめに
貸し手は， 余裕があるからこそ， 金を貸す。借り手は， 足りないからこ
そ，金を借りる。一般に，貸し手は富者で，借り手は貧者である。経済力の
強さという点からすれば，資金を貸した債権者が強者で，債務者は弱者とい
える。
公的規制を加える目的はいろいろであるが，弱者の保護というのはその中
の最も有力な考え方の 1つである。弱者に肩入れすること (supporting-
weeker-side)は社会正義の実現に資するばかりでなく，競争をフェアにす
るのに役立つ。いまこの通念を貸借取引関係に持ち込むとすれば，公的規制
で保護されなければならないのは明らかに債務者の方である。経済的弱者は
借り手で，貸し手ではない。それなのに，わが国の商法はいったいなぜ強者
の債権者を保護するのであろうか。また，商法にもとづく会計制度において
も，なぜ債権者保護をその目的に謳うのであろうか。商法も会計も根本から
間違っていたのであろうか。
この論文では，貸し手と借り手の取引関係を根本から検討しなおして，ま
ずこの債権者保護パズ）レを解くことにしよう。これにつづいて，第 3節で，
株式会社制度のもとでは，債権者と株主の間においてなぜ利害の対立がおき
るのかを明らかにすることにしよう。第 4節と第 5節では，この利害の対立
を防ぐ方法として，私的契約による方式と公的規制による方式を検討し，そ
れぞれの役割をみきわめる。第 6節ではメーンバンク制を取り上げ，債権者
2(166) 第 40巻第 2 号
を保護するうえで，それが果たしてきた役割を分析することにする。最後の
7節では，要約と展望が行われる。
2. 貸付取引をめぐる問題
(1) スクリーニングと会計情報
資金の貸し手は，約束の期日にまちがいなく元本を取り戻し，その間に生
ずるすべての利子を確実に回収しなければならない。貸倒れは，絶対にあっ
てはならないことである。またこの元本と利子の回収において，テマやヒマ
がかからないという点も大切で，これらが増えると，貸付けの効率はそれだけ
低下する。何度も催促したり，集金にたびたび足を運んだりするようでは，
資金回収コストが高くつく。訴訟なしには回収できないとなれば，さらにこ
の回収コストは高くなる。回収コストにはアウト・オプ・ポケット・コスト
のほかに，面倒さ，心労などの心理的な負担が含まれるが，これらすべてを
考慮にいれると，それがけっして少ないものではないことがわかる。この回
収コストは，取引相手に契約の実行を迫るための履行コスト (enforcement
cost)にすぎないが， 取引コスト (transactioncost)の重要な一部をなし
ている [Williamson,1985]。
貸し手は， すべてが順調にいけば， 収益として利子を受け取ることがで
きる。しかし，悪くすると貸倒損失が発生するし，それを免れた場合でも回
収コストの負担は避けられない。したがって，貸付取引の採算をよくするに
は，貸し手は利率を引き上げる一方で，貸倒損失と回収コストをできるだけ
節約しなければならない。
貸し手のこの目標を実現する手段はいくつかある。まず第 1は，返済を滞
るひと， 回収コストが高くつくひとには貸さないことである。返済が確実
で，回収が順調にすすむ取引相手を選び，選抜されたこの借り手だけに貸し
出せば，貸倒損失も回収コストも少なくてすむ。取引事前におけるこの選別
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のプロセスがスクリーニング (screening)ないしフィルターリング (filter-
ing)であり，銀行などでは「貸付審査」と呼ばれている［岡部， 1993]。
このスクリーニングにおいて重要なのは，返済が確実なひとかどうか，取
引相手を見分けることである。 したがって， 問題の中心は将来予測になる
が， ほとんどの場合， この予測は過去の経験的データにもとづいて行われ
る。過去の取引経歴を検討し， 「よい顧客」であったかどうかを判別するの
がその例である！）。 また現在にいたる事業の経過，現時点の財政状態なども
将来予測の重要な手がかりであり，会社の場合にはこの目的で会計数値がよ
く利用される。会計データを微に入り細に入り検討したうえで，貸し付ける
かどうか，どういう貸出条件を適用するかなどを決めるのである。歴史的原
価にもとづく慣行的な会計情報がこの意思決定に大いに役立っているのは明
らかで，ここに会計情報の重要な用途がある点に注意されたい。
貸付取引に先立つこのスクリーニングが粗雑であると，後でトラプルが頻
発して，貸倒損失や回収コストが増加する。しかし，事前のスクリーニング
を精密化すれば，今度はそのためのコストを負担しなければならない。事後
に発生するであろう貸倒損失や回収コストは節約されるが，代わりに大きな
調査コストが事前の段階で発生する。この謡査コストは知識を入手するため
の情報コスト (informationcost)の一種であり，これも取引コストの一部
をなすが，貸し手が負担するコストである点に変わりはない。そこで，貸し
手はどれほどの調査コストを投入すれば，将来の貸倒損失や回収コストがど
れほど回避できるかを予測し，そのうえで採算にあうように，スクリーニン
グ活動への投資水準を決める。したがって，貸し手のペイオフの計算には，
受取利息，貸倒損失，回収コストのほかに，この事前の調査コストも算入し
なければならない。
り消費者金融などで，過去に「事故」をおこしたひとのデータが重要な意味をもっ
ことを想起されたい。また，信用調査機関の業務の 1つがこの取引経歴をデータベ
ース化することにある点は，指摘するまでもないことであろう。
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(2) モニタリングと会計情報
貸付契約は期間を指定して行われ，契約はその期間の間ずっと持続してい
る。この契約持続期間中において，借り手の環境はたえず変化しており，貸
付当初の情況が返済期日までそのままつづくようなことはありえない。為替
相場，株価などはいつも変動しているし，要素市場，製品市場などにおいて
も市況や競争関係は流動的である。新しい技術，新しい製品がつぎつぎに生
まれ，それらが既存の技術，既存の商品に置き換わっていく。貸付期間中に
生れるこれらの環境変化は，事前調査の段階で部分的には予測されていたか
もしれない。しかし，いかに念入りなものであれ，貸し手の事前の予測は多
かれ少なかれ不完全であり，したがって事後になって予想外の事態に遭遇す
るのは避けられない。
この予想外のできごとも，債権の回収という視点からみて好都合なことば
かりであれば，貸し手の問題は軽微である。しかし，実際には，借り手の返
済能力を引き下げ，貸倒損失や回収コストを高めるものが少なくない。為替
や市況の悪化，技術競争や市場競争での敗退，事故や災害の発生などのため
に借り手が苦境に追い込まれ，支払不能に陥るケースはけっしてめずらしい
ことではない。したがって，貸し手は貸付契約が成立しても，緊張を解くわ
けにはいかない。
貸付後に生ずるこの環境の変化を察知するには，借り手側における事業の
経過を貸し手はいつも注意深く見守っていかなければならない。そして，予
期せぬできごとがおきたなら，その影響を正確にみきわめ，機敏に事態に対
処することが不可欠になる。借り手の支払能力はたえず変化しているのだか
ら，いかに微細でもこの変化をつきとめ，それに柔軟に対処していかなけれ
ば，貸し手は債権の価値を保全できなくなる。貸付契約成立の後におけるこ
の情報入手と監視の活動がモニタリング(monitoring)であり，この活動に
どれだけコストーーモニタリング・コスト (monitoringcost)—を投入す
るかも貸倒損失と回収コストに大きな影響を与える。会計情報はこのモニタ
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リング活動のための重要な装置であり，この事後的な追跡を支援するという
点でも大きな役割を果たしているのである［岡部， 1993]2)。
(3) モラルハザードと会計情報
借り手が資金を借り入れるときには，将来になって支払いに困ることのな
いよう，返済計画を綿密に練り上げるであろう。この事前の段階では，借り
手が抱く返済の決意にも疑いの余地はなく，期日にはまちがいなく返済する
よう，強く動機づけられているのがふつうである。
しかし，借入前にはそうであっても，貸付契約が成立し，いったん資金を
手にしてしまうと，借り手の返済動機が弱くなるのは避けられない。貸付契
約成立後においては，借り手にとって最も望ましい結果は，返済せずとも元
本と利子がゼロに下がることである。しらずしらずのうちに，借り手の意思
決定が負債をゼロにする方向に傾くとしても，不自然なこととはいえない。
負債の返済に対する借り手の決意は，事前にはいかに強くとも，事後にはど
うしても弱くなりがちなのである。契約締結後におきるこの動機の変化はモ
ラルハザード (moralhazard)，道徳的危険，あるいは道徳的陥穿といわれ
るが，これもまた貸し手の貸倒損失と回収コストを高める一因になる。
すでに述べたように，借り手が負債の返済に強く動機づけられている場合
でも，環境が変化する状況では，債権の価値を維持するのは貸し手にとって
けっして容易なことではない。そのうえに，借り手があえて貸し手に不利な
意思決定をする可能性があるとすれば，その確率がいかに低くとも，それは
貸し手にとっては大きな脅威である。そこで，貸し手は環境の変化に対処す
2)貸し手と借り手が貸付条件を交渉するにあたって，このモニタリングで使用する
会計数値の測定方法を自発的に取り決めるという点は， Leftwich[1983]によって
明らかにされている。この画期的な論文によれば，取引の当事者は GAAPをベン
チマークにし，それを交渉の出発点にしているが，交渉で取り決められた会計測定
ルー ルは GAAPから乖離している。興味深いのはこの乖離に規則性がある点で，
会計測定の方法を操作することによって債権者の利害が出し抜かれないように，測
定ルールの取り決めに工夫が施されているという。
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るだけでなく，さらに借り手のモラルハザードにも強力に対抗する必要に迫
られる。このためにモニタリングの重要性はますます高まるし，またそれを
助ける会計情報の役割も大きくなってくる。
貸し手に不利な意思決定を借り手があえて行うとしても，双方の保有情報
が均等であれば，貸し手は自分の不利益を防止できる可能性が大きい。借り
手が行った意思決定が100パーセント正確に露見するのであれば，貸し手は
資金の引き揚げなどによって借り手に十分に対抗できるし，またこうしてペ
ナルティを賦課できるのであれば，借り手がすすんで負債を返済するように
「仕向ける」ことも不可能ではない。しかし，ふつうは保有情報に非対称性
(asymmetry)があって， 借り手がどのように意思決定をしたのかは， 事
後になっても貸し手には見分けがつきにくい。情報格差 (informationgap) 
があるために，負債の返済が滞ったとしても，それが環境の変化のためなの
か，それとも借り手の戦略によるのかは識別できないし，またそうであるか
ら貸し手はなかなか有効な対抗策を打ち出せない。問題の核心は情報格差に
あるが，情報移転には特有の障害があって，モラルハザードを回避するのは
実際にはきわめてむつかしいのである［岡部， 1993]。
(4) ホールドアップ問題
資金の貸付前においては，借り手は明らかに弱い立場にある。貸し手は資
金に余裕のある富者であり，借り手は資金不足に悩む貧者である。貸し手は
借り手の申し出を拒む自由をもつが，借り手は貸し手に拒絶されると，資金
を求めて奔走しなければならない。取引事前においては，明らかに貸し手が
強者で，借り手が弱者である。
しかし，借り手がいったん借りてしまうと，その後では，負債を返済する
もしないも借り手の意思しだいになる。貸付契約の前とは立場が逆転し，今
度は借り手の方が優位に立つ。弁済を強制する法律がないとすれば，借り手
は負債の返済を拒むことができるし，また返済を拒まないとしても，期限に
遅れたりテマヒマをかけさせたりして，貸し手の回収コストを高くすること
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ができる。これは借り手が借りた資金を「人質」 (hostage)に取るのと同じ
であり， いわゆる「ホールドアップ問題」 (hold-upproblem) を引き起
す3)。 モラルハザードは，悪くするとこのホールドアップ問題に発展し，大
きな取引障害になりかねない。
このホールドアップ問題に対抗する有効な手だては多くは知られていな
い。しかし，当事者の間で私的契約 (privatecontract)を締結し， そうし
た不都合な行為をとらないことを事前に取り決めておくのは，その 1つの方
法である。また，ホールドアップ問題をおこしたひとを「村八分」にして，
ビジネスの世界から隔離するのも制裁をかける 1つの方法で，これは実際に
もよく利用されている4)。 さらにまた，特定の行為を法律で禁止し，違反者
3)この「ホールドアップ問題」 (hold-upproblem)は，より正確にいうと，契約
条項に曖昧さがある点を悪用して，あるいは契約条項の履行を強制できないのを見
越して，取引の相手が自己に有利な行動をとることを指しており， したがってその
原因は契約の不完全さにあるといえる [Klein,1980; Klein and Leffler 1981]。
こうした意図的な不履行を防ぐような完全な契約がデザインできないために，合理
的な行動の結果としてホールドアップ問題がおきるというのである。合理的行動主
体がもつこの性向をウィリアムソンが「機会主義的行動」 (opportuism)と呼んだ
ことはよく知られている [Williamson,1985]。
このように取引において「人質」をとられそうな場合には，相手にも「人質」の
提供を要求して，相手の戦略に対抗することが考えられる。この人質の提供にまつ
わる問題は「ホステージ問題」 (hostageproblem)といわれるが，取引を秩序づ
けるうえにおいては，こうした手だてが有効であるし，また現に利用されているこ
とが明らかにされている [Williamson,1983]。
4)取引ごとに相手を変えられる状況のもとにおいては，このような借り手の行動に
制裁をかけることができない。しかし，取引相手を変更できず，何度も同じ相手と
取引を繰り返す場合には，貸し手は次回の取引において，貸付けを拒否するといっ
た方法で取引相手の不履行に対抗することが可能になる。このことは借り手に事前
に予測されるし，またそうであるから，次回以降の仕返しをおそれて借り手は自重
して行動することになろう。わが国に典型的な継続的取引は，モラルハザードを防
ぐという点でも，大きな役割を果たしていることが考えられる。
また，取引相手を自由に変えられる場合においても，貸し手が結束して行動すれ
ば，モラルハザードが抑止される可能性も大きい。前回の取引で返済を怠った借り
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に刑事罰を科すというのももう 1つの方法になる。
このようにみてくると，冒頭に述べた債権者保護パズルは事前と事後の区
別を見落としたものであることがわかる。わが国の商法は債権者の保護を目
的にしているし， またそのための会計も債権者の保護に焦点を合わせてい
る。これらはいっけんしたところ強者を保護しているかのようにみえるが，
事後をも考えてみると実はそうではないのである。事後におきかねないモラ
ルハザードとかホールドアップ問題を考慮してみると，貸付後の債権者は弱
者なのであり，その債権者を保護するというのは，弱い方に肩入れするとい
う原則にもかなっていることになる。
3. 富の移転と利害の対立
借り手がいかに債務から逃れたいとしても，現行の法秩序のもとではその
途はすべて封じられている。 いかに自由主義の国といえども， 「踏み倒しの
自由」はない。しかし，債権がつねに 100バーセント安全で，負債の全部が
貸し手に返済されるかといえば，かならずしもそうではない。貸し付けた資
金は，そのかなりの部分が「焦げ付く」のが現実である。この貸倒れは，結
果からみると貸し手から借り手への贈与と同じであり，無償で行われた「富
の移転」 (wealthtransfer)だとみることができる。
株式会社制度のもとにおいては，この富の移転がおきるメカニズムはもっ
と多様で， しかも微妙になる。その中で最近になって特に関心を集めている
のは，企業の経営者が行う意思決定によって債権者の利害が損なわれるケー
スである。設備投資，資金調達，配当政策などについての経営者の意思決定
は，それらが株主（および経営者）の利害を増進するとしても，他方で債権
手に対してはすべての貸し手が協調して取引を拒否するとなれば，その借り手にペ
ナルティが降りかかり，抑止力が働く。このような仕組みは現実に多数あるが，そ
の場合には貸し手が協定を結び，過去に問題をおこした借り手を「村八分」にして
いる点に注意されたい。
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価値の下落を招き， 債権者に損害を与えることが少なくない。 この場合に
は，結果において債権者の富が株主側へ移転するといえるから，債権者と株
主の間において利害が衝突する公算が強くなる。
典型的なケースとしては，（1）現金配当と減資，（2）債権の希薄化，（3）資産の
代替，（4）資産の排出が考えられるので，それぞれの場合について簡単にみて
おくことにしよう [Smithand Warner, 1979]。
(1) 現金配当と減資
株式会社は有限責任制によっており，株主責任の上限は出資額に限定され
ている。したがって，株式会社に対する貸し手からすれば，債権回収の最終
的な拠り所としては会社の純財産しかなく，それが尽きると，債権を取り立
てようにもその手だてがなくなってしまう。それなのに，貸付契約が成立し
た後になって，経営者が会社資産を株主に返還すると，債権者が拠り所にして
いた企業資産が社外に流出し，会社はまったくの「抜け殻」 (emptyshell) 
になってしまうおそれがある。明らかにこの減資 (capitaldeduction)は，
債権の価値を押し下げ，債権者の富を株主へ移転させる [Kalay.1982]5)。
会社の資産を株主の個人資産に移し変えるという点では，現金配当 (cash
dividend) は減資と同じである。しかし，事業活動からえられた純余剰—
純利益一を現金配当として株主に分配するのは，特に債権者に不利益にな
るとはいえない。純利益の範囲内であれば，配当後にも企業の純財産は元の
ままに維持されている。同じことは過年度からの累積留保利益についてもい
ぇ，源泉が事業活動による利益であるかぎり，それがすべて現金配当にあて
5)貸付けの後で増資し，その増資資金をそのまま株主に分配するのは，減資といっ
ても，取引コストを別にすれば状況を元に戻すだけであり，増資以前に企業に貸し
付けた債権者の利害には中立的であるといえる。したがって，この場合には，富の
移転がないと考えることができる。事実，アメリカの配当制限条項においては，貸
付契約後における増資収入は， 配当限度の計算から除外されるのがふつうである
[Smith and Warner, 1979]。
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られても債権者の利害が脅かされるようなことはない6)。 ところが，この限
度を越えて過大な現金配当が行われると，それは払込資本への食い込み―
タコ配当――•になって，債権価値を引き下げてしまう。過大配当が行われる
と，減資の場合と同様に，債権者から株主へと富が移転するのである。
(2) 債権の希薄化
いま会社に既存の負債があって，負債比率が一定のパーセントになってい
るとしよう。この状況において会社が資金不足になり，新しい貸し手から追
加的に借り入れたとすると，負債もまた負債比率も増加する。一般的にいう
と，負債比率の上昇はリスクの増加を意味しており，負債比率が高くなるほ
どディフォルトの確率も高くなるといえるし，またそうであるからリスクの
増加にみあうだけ，債権の価値が下落する結果になりやすい。この点は，追
加の融資をした新しい債権者には事前に読み込みずみのことであろう。しか
し，既存の債権者にとってはこのリスクの増加と債権価値の下落は予測外の
ことであり， 追加借入れによって， 思わぬ不利益を受けたことになる。事
実，既存の債権者の権利が水割りに一ー希薄化 (dilution)一―-されている
のは明らかで，たとえば会社が支払不能に陥った場合を考えてみると，その
ときに既存の債権者が受け取ることができる返済額は，負債比率が増加した
だけ少なくなっている。
既存の借入れが無担保であるのに， 追加の借入れが担保付きで行われる
と，この希薄化の問題はいっそう深刻になる。担保付き債権の場合，借り手
が支払不能になったときには，担保権を有する債権者への弁済が優先し，こ
の弁済が完了してなおも残りがあるときに，はじめて無担保の債権者への返
6)正確にいうと，貸し手は，貸付時点における借り手の純資産を基礎に貸付けをし
ているし，その時点の純資産には留保利益も含まれている。したがって，貸付時点
以前に積み上げていた留保利益を貸付以後に配当するのは，債権者に不利益といえ
なくもない。問題はこの可能性を貸付契約時に貸し手が予想できたかどうかであ
り， もし予想していれば，この可能性を貸付条件（たとえば債権の価格）に織り込
むことによって，自己の利害を擁護しているであろう。
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済が行われる。新しい追加借入れの方に担保がつけられると，後から発生し
た債権が優先的に返済され，先に貸し付けた債権者への弁済が後回しにされ
てしまう。このような希薄化は旧債権者と新債権者との間の争い一グルー
プ内コンフリクト Cintra-group conflict)—でしかないが， 富の移転を
もたらし，利害の対立につながる点に違いがあるわけではない。
(3) 資産の代替
企業のキャッシュフローのばらつきの大きさはリスクの尺度であり，統計
的な意味での分散 (variance)が大きいときには， リスクは高いとみること
ができる。確定利付証券をもつ債権者からすると，期待値（平均）は同じで
も，分散が小さい方がリスクが低く，安全といえる。そこで貸し手は，貸付
けを行う前にまずこのリスクを見積もり，この安全性の評価にもとづいて貸
出条件を決定する。しかし，貸付後になって，借り手がリスクの低い資産を
高い資産と入れ替える一ー資産の代替 (assetsubstitution)＿とすると，
キャッシュフローの分散が大きくなってリスクが高くなる。同じ期待値でも
分散が高い方が株主には有利なことが多いが， リスクが高まると債権の価値
が下がって，債権者は損害をこうむることになる。低リスクの金融資産から
高リスクの金融資産に組み替えるというのがこの典型的なケースであるが，
リスクの高い新事業に設備投資をするとか， リスクの高い企業を買収すると
いったことからも，同様の結果が生まれる。
(4) 資産の排出
企業の安全性を確保するには，高い流動比率（流動資産と流動負債の比）
を維持して，資金繰りに余裕をもたせることが大切である。しかし，高い流
動比率を維持するには資金を遊ばせなければならず，収益性の面ではデメリ
ットが多い。そこで，収益性を追求する経営者は，どうしても流動比率を低
く抑えがちになるが，これは他方でディフォルトの確率を高め，債権の価値
を引き下げる結果になりやすい。
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また有形固定資産，特に不動産は，債権者からすれば，会社が支払不能に
陥った万一のときに，債権を保全する重要な手段になるものである。その固
定資産を借り手が安易に処分したり， 事業の譲渡などを通じて散逸させる
と，債権者は債権回収の最後の手がかりを失ってしまう。固定資産の売却収
入が負債の返済にあてられるのであれば債権価値への影響は少ないが，それ
がリスクの大きい投資に振り向けられたり，株主への配当にあてられたりす
ると，債権者のこうむるダメージはいっそう大きなものになってしまう。
4. 債権者の保護と制限条項
会社に資金を貸し付けると，これらのメカニズムを通じて債権者の富が株
主側へ移転し，債権者の利害が損なわれる結果になりやすい。貸し手はこの
ような富の移転による損害を事前に予測できるから，その可能性が少しでも
残るかぎり，会社への貸付けを拒もうとするであろう。これは，貸し手の側
では資金が遊んでいる場合でも，会社に対する資金の供給が停滞し，会社が
資金不足に陥ってしまうということにほかならない。貸付取引は不成立に終
わり，「市場の失敗」 (marketfailure)がおきてしまう。
このような反機能的な結果を防ぐには，借り手が借入期間中に行う意思決
定を何らかの方法によって拘束し，コントロールするよりほかはない。借り
手の行動に人為的に枠をはめ，債権者の富が株主側へ移転しないように事前
に対処しておくことが不可欠になるのである。このコントロールの手段とし
ては，大きく分けて 2つがある。第 1は私的契約による方式であり，第 2は
公的規制による方式である。ここではアメリカなどでよく利用されている私
的契約による方法を検討しておこう。
アメリカにおいては，債権者の利害は債権者自身が護るという慣行が早く
から確立しており， 貸付契約の締結に際しては借り手と貸し手が協定を結
び，契約書に借り手の義務を明記するのがふつうである。借り手の行動を拘
束するこの契約条項を財務制限条項， あるいは単に制限条項 (restrictive
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covenants)と呼んでいる。 この制限条項には借り手が積極的に行わなけれ
ばならない事項を指定する肯定的制限条項 (affirmativecovenants)と，
借り手が行ってはならないことを指定する否定的制限条項 (negative
covenants)があるが， いずれも借り手の行動を縛ることを通じて富の移転
を阻止する狙いをもっており， 社会的なコントロール・システムだといえ
る。これらの制限条項は借り手によって遵守されなければ無意味なものにな
るから，遵守状況を継続的にチェックするためのモニタリング・システム
と，さらには借り手が条項に違反した場合に受けるペナルティとを契約に盛
り込んでおくことも大切である匹
すでに述べたように，債権者の利害を損なう借り手の意思決定はある程度
特定されている。制限条項では，これらの問題となる意思決定を 1つひとつ
列挙して，それらをどのように制限するかを約定する。主要なタイプを挙げ
るとすれば，次のようなものがある。
(1) 減資の制限：株主への拠出資本の払い戻しを禁止し，金庫（自己）株
式の取得を制限する。
(2) 配当の制限：現金配当を利益と留保利益の範囲内に限度し，それ以上
の現金配当を制限する。
(3) 追加借入れの制限：負債比率などで追加に借入れができる限度を定め，
それ以上に負債が増えるのを制限する。
(4) 担保提供の制限：既存の債権よりも優先するような担保を新債権者に
提供するのを制限する。
7)こうして経営者の行動を縛るには，実際には会計数値などによって具体的に限度
などを指定しなければならない。 このため， 純利益， 純資産， 固定資産，負債比
率，運転資本などが重要になってくるが，これらの数値は会計操作によって歪めら
れるおそれがないではない。会計ルールには曖昧な部分が多数あるから，それを利
用して，借り手が有利になるように会計数値が動かされてしまいがちなのである。
したがって， この負債契約との関連においても監査が重要な機能を果たすといえる
し，モニタリング契約で会計測定のルールを細かく決めることも不可欠な手順にな
ってくる。詳しくは Leftwich[1983]を参照されたい。
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(5) 投資の制限：リスクの高いプロジェクトや金融資産へ投資するのを制
限する。
(6) 合併の制限：合併されたり合併したりするのを制限する。
(7) 資産処分の制限：固定資産の処分や営業の譲渡を制限する。あるい
は，特定の固定資産の保持を要求する。
(8) 運転資本の維持：一定の水準の運転資本をかならず維持するように要
求する。
これらの意思決定の制限は，銀行ローンであれ，私募債の発行であれ，ぁ
るいは公募債の発行であれ，かならず行われるものではあるが，その契約条
項がいつでもどこでも同じというわけではない。 1つの貸付契約にこれらの
意思決定の拘束がすべて盛り込まれるようなこともないし，それぞれの拘束
の程度にもばらつきがある8)。実際に取り決められる制限条項はどうしても
多様化しがちである。これにはいくつかの理由があると考えられる。
まず第 1に，借り手に対してあまりに厳格な制限を課すと，借り手が行動
の自由を失い，環境の変化に柔軟に適応できなくなるおそれがある。借り手
の意思決定を拘束しすぎると，機動性が失われ，企業の運営に支障がでる可
能性が大きいのである。過度な意思決定の拘束は，その企業の将来的なキャ
ッシュフローを引き下げることになろうし，またそうであれば，株主だけで
なく，債権者もまた不利益をこうむることになりかねない。したがって，借
り手の意思決定を拘束するにしても，拘束の仕方，拘束の程度は慎重に選ば
なければならない。
第2に，個別の状況の違いを無視して，画ー的に経営者の意思決定を制限
すると，その制限のためにディフォルトの確率がいっそう高まり，債権者の
8) Smith and Warner [1979]は，実際の貸付契約にみられる各種の意思決定の拘
束を分析して，それらが社債権者と株主のコンフリクトを削減する構造になってい
るという事実を発見した。多様性の中に規則性があることがわかったのである。し
かも，その説明原理は契約コスト仮説＿彼らは costlycontracting hypothesis 
とよんだが＿であり，それぞれの契約条項は合理性に貫かれているという点がす
でに明らかにされている。
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利害がかえって損なわれる場合がでてくる。たとえばある一定の負債比率を
指定し，すべての借り手に対しそれ以上の追加借入れを一律に禁止するとす
れば，負債比率が高い企業が一時的に資金不足になったときに，その企業は
資金を手当する手段を失い，支払不能に陥るかもしれない。したがって，個
別の事情の違いを無視したり，すべての借り手の意思決定を一律に拘束した
りするのは，賢明な方法ではないことになる。
貸し手は一方では制限条項を通じて富の移転を防ぎ，みずからの利害を強
＜擁護しなければならない。しかし他方では，借り手の意思決定を過度に拘
束するのも，また画ー的に拘束するのも，よい結果にはつながらない。個々
の状況の違いを考慮したうえで，どういう意思決定をどこまで縛るかを慎重
に決めることが重要になってくる。
私的契約の場合には，この選択は取引の当事者の交渉によって行われる。
それぞれの情況に最も精通しているのは当事者であるから，この情報保有者
によって制限条項が選ばれるのである。したがって， リスクの差異などにつ
いてのローカル情報が活かされ，情況におうじたまちまちな制限条項ができ
あがることになる。 この意味で， 私的契約による債権者保護は分権的決定
(decentralized decision)のシステムといえ，情報資源を活用する点で，効
率的な契約になっている可能性が大きいと考えられる。
5. 商法規制と債権者保護
債権者を保護するための第2の方法は公的規制 (publicregulation) で
ある。わが国においては，株式会社制度のもとでおきかねない富の移転に対
して商法が深く関与しているが，これは公的規制の典型だとみることができ
る。
商法は，まず第 1に，拠出資本の払い戻しを事実上禁止し，減資によって
債権者の利益が侵害されるのを防いでいる。金庫株式の保有も特別なケース
以外は許されておらず，自己株式の取得によって株主に資金を払い戻す途は
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封じられている（商法第210条）。そして第2に，商法は配当拘束 (dividend
constraint)を設け，株主に対する過大配当を厳格に抑制している。留保利
益には拘束性の法定利益準備金と非拘束性の任意積立金があるが，わが国で
は非拘束性の留保利益 (unrestrictedretained earnings)だけを配当可能
なものとし，それに当期未処分利益を加えた金額を現金配当の上限に定めて
いる9)。経営者はこの「最高配当限度額」 (maximumfund available for 
dividend)を超えて株主に現金配当を行うことを許されていない（商法290
条）。そのうえに商法は， 現金配当を行う場合には，少なくとも現金配当の
10パーセントを拘束性の留保利益ー一利益準備金一ーに繰り入れることまで
も要求し，さらに企業資産の充実を図っている（商法 288条）10)0 
減資と過大配当についていえば，債権者に対するわが国商法の保護規定は
きわめて厳格なものといえる。会社の資産を株主の個人財産に移し変える意
思決定はこの規制によって厳しく制限されているし，これにあわせて最高配
当限度額の計算にかかわる会計規定も商法によって準備されている。単に意
思決定を拘束するだけでなく，そのためのモニタリング・システムについて
も公的規制を通じて万全の対策をとっているのである。
このようなわが国商法における債権者保護措置をアメリカ型の私的契約と
比べてみると，次のような 2つの特徴があることがわかる。まず第 1に，集
権的決定 (cetralizeddecision)のシステムによっており，すべての株式会
社を法律で一律に規制する方式をとっている。個別の事情を考慮することな
く，規制する意思決定のタイプを特定したうえで，画ー的にそれを拘束して
いるのである。第2に，規制の対象は減資と過大配当についての意思決定だ
9)この配当限度額は，貸借対照表においては「その他の剰余金」として，一括して
表示されている。なお， ここでは，一部の繰延資産を配当限度から控除するといっ
た詳細は無視することにする。
10)アメリカの制限条項の配当拘束にも， この利益準備金繰入れに相当するものが含
まれているのがふつうである。これらは，いずれも配当拘束にバッフアをもたせ，
配当限度のぎりぎりまで配当するのを防いでいるものと考えられる [Smithand 
Warner, 1979]。
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けであり，それ以外については特に債権者を保護する措置を講じていない。
債権者から株主に富を移転させるメカニズムとしては，そのほかに債権の希
薄化，資産の代替，資産の排出などがあるが，これらによる富の移転は公的
規制の対象からはずされているのである。
これら 2つの特徴は，集権的決定のシステムから当然に生まれてくるもの
といえなくもない。債権者に不利となる借り手の行動をすべて法律で禁止し
ようとすれば， ありとあらゆる借り手の意思決定を規制しなければならな
い。個別の事情を無視して，画ー的になにもかも規制してしまうと，借り手
は意思決定の自由を奪われ，身動きがとれなくなるであろう。公的規制によ
る場合には画ー的に拘束せざるをえないし，またそうであるから規制の対象
は最小限にとどめなければならなくなる。最も重要な意思決定だけに限定し
て，最低限の拘束をするというのは，公的規制の在り方からしても当然のこ
とであろう。
しかしながら，商法の債権者保護が一部の意思決定に限られるとすれば，
このことは，債権者には公的規制によっては保談されていない部分が残って
いることを意味する。債権者からすれば，公的規制があってもなお債権の希
薄化，資産の代替，資産の排出などによる富の移転がおきる可能性があり，
思わぬ損害をこうむるおそれがないとはいえない。とすれば，何等かの方法
によってこの間隙を埋めなければ，債権者の保護が徹底できないということ
になるであろう。
6. メーンバンク制と債権者保護
アメリカにおいては，債権者の保護は基本的には私的契約を通じ，取引の
当事者によって個別に行われている。これに対してわが国の場合には，公的
規制を通じて，画ー的に債権者の保護が図られている。前者が分権的システ
ムだとすれば，後者は集権的システムといえ，同じく債権者の保護といって
も，基本的な考え方には大きな違いがある。
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しかしながら，わが国の公的規制方式による場合，規制しているのは減資
と過大配当だけであり，それ以外のメカニズムによって債権者の利害が損な
われる余地がなおも残されている。すでに述ぺたように，いかなるメカニズ
ムによってであれ，債権者の富が株主側へ移転する可能性があるかぎり，貸
し手は取引を拒むと考えなければならない。それにもかかわらず，わが国で
貸付取引が成り立っているとすれば，日本の金融市場には，公的規制のほか
に，債権の希薄化，資産の代替，資産の排出などによる富の移転を防ぐ何等
かの機構があることが予想される。それはいったいどのようなものであろう
か11)0
商法がカバーしきれていない債権者の保護を当事者の私的契約が補ってい
るというのは，たしかに 1つの有力な考え方だといえる。公的規制を必要最
小限にとどめ，残りを私的契約で埋めているとすれば，債権者の保護におけ
る抜け穴は制限条項でふさがれているといえよう。商法によってすでに規制
されている部分は二重に拘束する必要はないから，私的契約ではそれを除い
て意思決定を制限すればよい。これだけで商法の規制は補完されるし，また
制限条項もスリムで安上がりなものになるであろう。
わが国においても，社債を公募するときには財務制限条項をつけるという
慣行が最近では一般化してきており，この点ではアメリカ型の私的契約方式
へ移行しつつあるということができる12)。しかし，こうした意味での私的契
約方式はごく最近になって普及してきたにすぎず，少なくともこれまでにか
んするかぎり，それがわが国で支配的な実務であったとはいえない。銀行ロ
11)わが国に支配的な「有担保原則」は，おそらくはこの対策の 1つである。あらゆ
る貸付けに担保がついているとすれば，万一の場合には，担保の処分によって債権
を回収することが可能になるであろう。
12)わが国でも，規制緩和の動きの中で，アメリカ型の私的契約方式へ移行する準備
が急ヒ°ッチにすすんでいる。社債の発行市場を長らく規制してきた「適債基準」は
近く廃止されることになっているし，発行企業の財務内容におうじて一律に適用さ
れてきた「財務制限条項」も．当事者の交渉で自由に決められるようにルールの改
正が行われている。これにおうじて格付制度の強化充実が図られており，社債の発
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ーンをはじめ，大多数の貸付取引において，制限条項で借り手の意思決定を
縛るのは，あってもきわめて稀なことであったと思われる。借り手の行動を
コントロールする必要性は大であったのに，わが国では制限条項は一般に利
用されてこなかったのである。その 1つの理由は，日本にはメーンバンク制
があり，それが私的契約の機能を代替してきたからだと考えられる。
わが国においては戦後にメーンバンク制が発達し，借り手企業と金融機関
は継続的で密接な取引関係を維持してきた。この固定的な関係は明示の契約
によるものではないが，その背後に「黙示の長期契約」 (implicitlong-term 
contract)が結ばれていて， これを通じて貸手金融機関と借手企業との間に
協調行動が導かれてきたとみることができる。 このメーンバンク制のもと
で，金融機関がどのように富の移転を防いだのかは明らかではないが，少な
くとも借り手に対して重要なすべての情報を報せるという通告義務を課して
いたことは疑いのないところである。金融機関は債権者としてまず「知る権
利」 (rightto know)を確保し， 借り手企業との間に生じがちな情報格差
を解消する強力な手だてを講じてきたのである。そのうえで，金融機関はし
ばしば借り手の意思決定を事実上「事前承認制」 (priorapproval)の下に
おき，自己の利害に反する借り手の行動を個別に排除してきたのではないか
と考えられる［岡部， 1995]。
メーンバンクはふつう貸付先企業に対して排他的に決済サービスを提供し
ている。決済サービスを独占すれば，貸付先企業の資金はメーンバンクの預
金口座を通過するから， 金融機関は借手企業の資金の流れをいつも監視し
て，その流動性や資金の使途をチェックすることが可能になる。またメーン
行市場にかんするかぎり， 「自由化」と「自己責任」の動きは， ここ数年の間に大
きく進展したといえよう。
このような制度改革によってメーンバンク制がどのように変革するのかは，いま
のところ明らかでない。したがって，会計研究においてメーンパンク制を解明する
ことは依然として重要な課題をなしている。しかし，これからはアメリカ型の私的
契約方式がわが国でも拡がっていくとすれば，今後の会計研究の焦点の 1つは制限
条項になるであろう。
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バンクは「知る権利」にもとづいて，借り手企業の設備投資，企業買収，公
開市場における資金調達（社債，株式の発行）， 営業の譲渡など， 重要な計
画をすべて事前に知らされている。そのうえさらに，金融機関は大株主とし
て取締役会に役員を派遣していることが多く，これによっても内部情報に精
通することができる 13)。これらのモニタリングの機構は比類のないほど精密
なものであるといえるから，情報格差は効果的に解消されているとみること
ができる14)。
メーンバンク制のような継続的取引関係のもとでは，借り手は取引相手を
変える自由をもっておらず， したがってモラルハザードやホールドアップ問
題は自然に抑制される傾向がある（注4参照）。今回の取引で貸し手を欺＜
と次回の取引でペナルティが賦課されることが事前にわかっているからであ
る。この閉じこめられた関係の中で，綿密なモニタリングが行われるとすれ
ば，借り手の意思決定の拘束はきわめてタイトに作用することになる15)。と
13)わが国では， 1960年代後半になってから，銀行は貸付先企業の株式を積極的に買
い込み，その大株主になってしまった。銀行の持株比率は独禁法によっていまでは
1社につき 5％以内に制限されているが，それでも日本の企業の株式はその42％が
金融機関によって所有されている。この銀行の株式保有が借手企業と貸手銀行の関
係をさらに強固にしたことは疑いない。銀行は貸し手であるだけでなく大株主でも
あるから，投票権を背景にして借手企業の意思決定に直接に影響力を発揮できる立
場にある。メーンバンクによる綿密なモニタリングの背後には， このような銀行へ
の株式所有の集中がある点に留意されたい。
14)貸し手が借手企業のマネジメントに過度にかかわってしまうのは，他の問題を引
き起こしがちである。貸し手が借手企業にあまりに深く関与すると，借手企業が倒
産したときなどには，貸し手が責任を追及されるおそれがある。実際，経営政策に
深く関与した銀行が裁判で経営責任を負わされたケースがアメリカでもあったと報
告されている [Smithand Warner, 1979]。わが国には，倒産した借り手の負債
をメーンバンクが肩代わりしたケースが多数ある。
15)日本においては，会社のガバナンス (corporategovernance) はメーンバンク
を軸に組み立てられているという見方が多いが，ここで提示されたのはそれと同じ
考え方だといえる。会社の経営者に直接的な形で強いディシプリン (dicipline)を
与えているのは銀行というわけである。
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すれば，貸し手は，いちいち制限条項を取り決めるまでもなく，自己の不利
益を容易に防ぐことが可能になるであろう。借手企業の意思決定を個別にチ
ェックすることによって，希薄化，資産の代替，資産の排出などによる富の
移転を食い止めることができるのである。
このようにしてメーンバンクが借り手をコントロールする場合には，その
効果は他のすべての貸し手に波及するし，またそうであれば他の貸し手はす
ペてメーンバンクのモニクリングにフリーライドするだけでよいことにな
る。メーンバンクのモニタリングはすべての貸し手を代表するモニタリング
になっており，モニタリングの重複による無駄なコストが削減される。他の
貸し手はメーンバンク制によりかかり，制限条項を約定したり，モニターし
たりする必要はまったくなくなるのである。わが国で，私的契約による意思
決定の制限が一般化しなかった理由の 1つはここにある。
7. 結び
貸付取引の契約プロセスは長くて複雑である。取引の当事者の間にはつね
に情報の非対称性があって，これがとかく取引の成立を阻害しがちである。
情報の非対称性があれば，モラルハザードがいつ発生するかもしれないし，
それはまたホールドアップ問題に発展する余地を含んでいる。このような市
場環境においては，貸し手はみずからの手で貸倒損失，回収コストを節約す
ることを考えなければならないし，またそうであるからスクリーニングとモ
ニタリングのために，大きなコストを負担せざるをえなくなる。これらのコ
ストは，そのほとんどが情報を入手して，知識を増やすための情報コストで
あるが，取引相手を探索し，契約を締結し，さらに履行するために不可欠な
支出であり，この点で取引コストまたは契約コストとみることができる。 卜
ータルにみるとこれらのコストは少なくないから，その総計を最小にするよ
うに取引の当事者は動機づけられるし，またこの目標を実現するように社会
システムが組み立てられるというのが，ここで提示された基本的な考え方で
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ある。この考えによれば，事前のスクリーニングにおいても，また事後のモ
ニクリングにおいても，会計情報が大きな役割を果たすことになる。
このような状況においては，取引障害を取り除くことが，取引コストを引
き下げ，貸付取引の成立を促すことにつながる。借入後に行う借り手の意思
決定を拘束するのはその 1つの方策で，これが有効であれば貸し手の不利益
は防止されるであろう。契約成立後には借り手よりも貸し手の方が弱い立場
に立つのであり，貸し手を保護すれば資金の流れが確保される可能性が大き
い。いっけん逆なようにみえるが，債権者の保護は，弱者に肩入れするとい
う公的規制の理念にも反していないのである。
この債権者の保護には，貸し手が私的契約を通じてみずからの利害を保護
する方式と，公的規制によって借り手の意思決定を画ー的に拘束する方式と
が区別できる。アメリカで利用されてきたのは前者の分権的なシステムであ
るし，わが国で採用されてきたのは後者の集権的なシステムである。借り手
の意思決定を制限するという点ではいずれも同じであるが，そのやり方には
大きな違いがある。前者では，ローカル情報をもつ取引の当事者が個別交渉
を通じて制限条項を取り決めるのに対して，後者では，公的規制を通じてす
べての会社の経営者に一律に意思決定の制限を課すことになる。
公的規制によって債権者を保護するといえば，債権者の不利益は法律によ
ってなにもかも除去されていると誤解されやすい。しかし，公的規制では最
小限の拘束が借り手に課されるだけであり，わが国の商法も，減資と配当に
ついてだけしか借り手の意思決定を縛っていない。このため，貸し手はなお
も不利益をこうむるおそれがあるから，公的規制を補完する社会的なシステ
ムが重要になってくる。その方法としてわが国に発達したのがメーンバンク
制だといえよう。
アメリカ型の私的契約方式によると，制限条項を約定する際には，問題と
なる意思決定のクイプを 1つひとつ列挙して，それぞれの意思決定を制限し
ていく方法をとる。モニタリング目的のために必要な情報の受け渡しもこの
私的契約に明記し，情報移転はこの取り決めにもとづいてすすめられること
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になる。これに対して，わが国の事前承認制では，借り手に重要な事実につ
いての報知義務を負わせ，これによって貸し手がまず包括的に「知る権利」
を確保しているようにみえる。そして，貸し手は，借り手のありとあらゆる
意思決定を監視し，貸し手に特に不利益となる意思決定だけを個別に排除し
ていくのである。「知る権利」があれば貸し手は借り手側の事情に精通でき
るし，事前承認権をもてば貸し手は借手企業の行動を有効にコントロールす
ることが可能である。メーンバンクは，このような方法によって，貸し手に
不利益な借り手の意思決定を排除し，貸し手の利害が損なわれるのを阻止し
てきたとみることができる。
いずれにしても， 日本の場合，債権者の保護が二段構えになっていること
に注意しなければならない。まず，第 1に，公的規制のレベルでは商法が債
権者の保護を図っている。そして第2に，メーンバンクが特有のモニタリン
グ・システムを通じて債権者を保護している。アメリカでは，私的契約のレ
ベルだけ行われている債権者保護は，わが国では事実上二段階ですすめられ
てきたのである。
したがって， 日本の会計制度の研究において，商法が規制する債権者保護
だけに視野を限定するのは，明らかに狭すぎるものの見方である。また，ァ
メリカ型の私的契約だけに目を向けるのも，わが国の現実にそくしたアプロ
ーチとはいえない。私的契約にもとづく債権者の保護が今後ますます重要性
をますことはまちがいないが，少なくともこれまでにかんするかぎり，それ
は副次的なものでしかなかったといえよう。日本の場合においては，債権者
保護の主柱をなしてきたのは商法であるが，そのほかに，メーンバンク制と
いったわが国特有の仕組みがあり，これを通じても債権者の保護が図られて
きたのである。日本の会計をヨリよく理解するには，メーンバンク制を含め
た債権者保護の仕組み全体を取り上げることが大切で，その部分だけに視野
を限ったのでは，現実に果たしている会計情報の機能は十分に捉えられずに
終わるであろう。
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